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RESUMO

Este trabalho busca entender quais estratégiasnaienicacéo as empresas de
capital aberto, por meio de seus departamentoslagies com investidores, e as
corretoras de valores estao utilizando para araianter os investidores pessoa fisica
no mercado acionario brasileiro. A monografia tra¢astérico de como o mercado
brasileiro comecou; como e por que os profissiodaigelacdes com investidores
ganharam importancia no Brasil; explica quem s@pequerem e a importancia dos
investidores individuais; além de sugerir acdesaeunicacdo mercadoldgica e
institucional — que no contexto das rela¢gdes corestidores acabam se confundindo —

gue melhorem a relacdo empresas-pequenos investidor



ABSTRACT

This monograph aims to understand what communicati@ategies the opened
companies, with their investor relations departraeamnd the brokers are using to attract
and maintain the individual investors in the Brarilstock Exchange market. The
monograph gives historical data to show how didBrezilian stock Exchange market
begin; how and why the investor relations professi® got importance in Brazil;
explains who are the Brazilian investor relationsfgssionals, what they need; besides
suggesting communications actions to improve tlaiomship between companies and

individual investors.
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INTRODUCAO

O mercado de acbes vem crescendo de forma impnassgono Brasil de algumas
décadas para ca. Tal fato fez com que o nUmer@skops fisicas que investem na Bolsa de
Valores de Sdo Paulo (BM&FBOVESPA) aumentasse muit® Ultimos anos. De acordo
com dados divulgados pela BM&FBOVESPA em feveradm 2009, a participacdo das
pessoas fisicas nas aplicacdes da Bolsa respomde?2y4% do total das movimentacdes
financeiras do mercado (contra 25,48% no mesmoduoésa anterior). Ao todo, segundo a
Companhia Brasileira de Liquidacdo e Custddia (C),BCBolsa paulista contabilizava, em
fevereiro de 2009, 534.288 contas de investidoessqga fisica (contra 469.791 em fevereiro
de 2008). Atualmente, os pequenos investidoresMi&@HBOVESPA ja sdo o segundo maior
publico do mercado, atrds apenas dos investidesgangeiros, cujas aplicacbes foram
responséaveis por 35,53% das movimentacdes finascda Bolsa em fevereiro de 2009. O
namero de clubes de investimentos, que é outrocaddr do interesse dos pequenos
investidores no mercado acionario, também cres€Cem onze novos registros, os clubes
totalizaram 2.769 em fevereiro de 2009 com um vadtal das carteiras atingindo R$ 8,31
bilhdes.

Isso mostra a necessidade crescente de as emeresgsofissionais de relagbes com
investidores passarem a dar mais atencéo aosidorest ndo institucionais.

A presente monografia tem por objetivo entender gg@es de comunicacdo as
empresas ligadas ao mercado financeiro estdo tama@ar angariar e manter investidores
pessoa fisica e sugerir taticas e estratégias doauimnais para que este tipo de investidor
nao seja observado apenas como personagem seoueig mercado que, a cada dia, torna-
se mais dependente dele.

Para a elaboracao deste trabalho foram analisgass as empresas consideradas
sociedades andnimas abertas. Levando-se em catsideque, de acordo com a definicdo da
Lei 6404, de 15 de Dezembro de 1976, do Cddigd,Gwompanhia ou sociedade anénima é
a que possui “o capital dividido em acfes, e aaesgbilidade dos sOcios ou acionistas sera
limitada ao preco de emissdo das acOes subscutamlquiridas”. E a companhia aberta
caracteriza-se, de acordo com a mesma lei, peateres mobiliarios no mercado de valores
mobiliarios. No caso desta monografia, 0 mercadagaestdo € a Bolsa de Valores de Séo
Paulo (BM&FBOVESPA).



CAPITULO | — O MERCADO DE CAPITAIS E AS
RELACOES COM INVESTIDORES NO BRASIL

Com poucos incentivos do governo e de entidadadatégias, até os anos 1990, o
mercado de capitais brasileiro era apenas umawpdaide de investimento “adormecida”.
Até entdo, pouco se havia feito para que os bnaslgavessem oportunidades para variar seus
investimentos. Em um ambiente de inflacdo em caofsstalta e com goverrnos que nao se
cansavam de mudar legislacfes brasileiros preferiam investir em ativos commveis,
considerados moeda forte, a se arriscarem nosgipuiblicos e/ou privados.

O primeiro alento para que este mercado comecass@@senvolver ocorreu em abril
de 1964, quando o governo de Castello Branco deio ia um ciclo de reformas na economia
nacional, incluindo mudancgas no mercado financewn) a introducdo de varias emendas em
leis ja criadas e com a criacdo de novas leis.rBa#sas novas leis criadas, destaque para a
Lei N° 4.728, de 14 de julho de 1965 que, em sBgoasegundo assevera que o Conselho
Monetario Nacional e o Banco Central regulardo escados financeiro e de capitais. Dentre
as obrigacfes desta lei esta a de facilitar o acgspublico a informacgdes sobre os titulos ou
valores mobiliarios distribuidos no mercado e sodwesociedades que 0s emitirem. Um
primeiro sinal da importancia que os profissiortisarea de relacées com investidores teriam
no futuro. A partir da promulgacéao da referida eemercado de capitais brasileiro passou a
experimentar gradual crescimento.

Mas, apesar dos esforcos, os investidores brasileinda ndo se sentiam seguros de
que investir em bolsas de valores poderia se tammabom negocio. E, de fato, ainda néo era.
A dificuldade no acesso as informac6es e a faltande estrutura regulatéria que sustentasse
um mercado de capitais efetivamente confiavel tam que o mercado de capitais brasileiro
experimentasse momentos de crise intensa. No id&idécada de 1970, por exemplo, apds
alguns anos de uma politica de incentivo as afdlesagio mercado de acdes desenvolvida
pelo governo militar, 0 montante de capital privadomercado cresceu de forma vertiginosa
e, como consequéncia, as bolsas brasileiras viverases seguidos de grandes altas. Apos
esse periodo, as bolsas de valores brasileirasraofrcom o chamado “boom de 1971",
quando um expressivo movimento especulativo deurwdsobolsas brasileiras, deixando-as
alguns anos no ostracismo. A falta de confiang@esequentemente de falta de liquidez do
mercado acionario brasileiro, permanceceu até 1975.



Em 7 de dezembro de 1976, o governo brasileiro pigema Lei N° 6.385, que cria a
CVM - Comisséao de Valores Mobiliarios, uma autaadfi@deral subordinada ao Ministério da
Fazenda. Dentre outros pontos, a lei, em seu apigoeiro, detalha que a CVM deve

fiscalizar:

| - a emisséo e distribui¢cdo de valores mobilidnosnercado;

Il - a negociacao, e intermediacdo no mercado keesamobiliarios;

[l - a organizagéo, o funcionamento e as operagéassolsas de valores;
IV - a administracdo de carteiras e a custddisadtares mobiliarios;

V - a auditoria das companhias abertas;

VI - 0s servicos de consultor e analista de valorebilidrios (BRASIL.
Cadigo Civil. Lei n° 6.385, de 7 de dezembro de6l@7apitulo | — Das
Disposicfes Gerais. Disponivel em:

http://www.cvm.gov.br/port/acvm/criacao.agmesso em: 16 mar. 2009).

De acordo com o disposto, a autarquia teria conmetiobs:

| - estimular a formagao de poupanca e a sua ggalcam valores
mobiliarios;

Il - promover a expanséo e o funcionamento efieientegular do mercado
de ag0es, e estimular as aplicagbes permanentas@s do capital social
de companhias abertas sob controle de capitaiadws/nacionais;

Il - assegurar o funcionamento eficiente e regdtzs mercados da bolsa e
do balcéo;

IV - proteger os titulares de valores mobiliariossanvestidores do mercado
contra:

a) emissoes irregulares de valores mobiliarios;

b) atos ilegais de administradores e acionistasaadores das companhias
abertas, ou de administradores de carteira deegatoobiliarios;

V - evitar ou coibir modalidades de fraude ou malsigdo destinada a criar
condices artificiais de demanda, oferta ou pragvadlores mobiliarios
negociados no mercado;

VI - assegurar o0 acesso do publico a informac¢deesus valores
mobilidrios negociados e as companhias que osreehatido;

VIl - assegurar a observancia de praticas comsreigiitativas no mercado

de valores mobiliarios;



VIl - assegurar a observancia, no mercado, dadicoes de utilizacéo de
crédito fixadas pelo Conselho Monetario Nacion®&ASIL. Codigo Civil.
Lei n°® 6.385, de 7 de dezembro de 1976. CapitulDds DisposicOes

Gerais. Disponivel entnttp://www.cvm.gov.br/port/acvm/criacao.asp

Acesso em: 16 mar. 2009).

A promulgacao da lei foi uma forma de fortalecenercado de capitais e demonstrar
credibilidade aos investidores. No entanto, o mewito do governo nao era suficiente. Era
necessario também que houvesse um movimento ptg gdariniciativa privada. E essa
iniciativa partiu da propria Bolsa de Valores de 8aulo, anos depois.

A partir do ano 2000, a Bolsa de Valores de SadoRa@uépoca chamada apenas de
BOVESPA) — que ja havia incorporado também as riagdes de acfes da Bolsa de Valores
do Rio de Janeiro — passou a movimentar-se mag aieair novos investidores e manter
ativos 0s que ja haviam ingressado ao mercado &oionEsta acdo era mais do que
necessaria: no final dos anos 90 o mercado de agdBsasil passava por uma grande crise
com queda estrondosa no niumero de empresas ligadaame negociado caindo de US$
191 bilhdes em 1997 para US$ 101 bilhdes em 200testa conjuntura que a BOVESPA
cria, em 2000, o Novo Mercado e os niveis diferas de governanca corporativa — Nivel 1
e Nivel 2 —, que nada mais sdo do que formas daqwer as boas praticas de governanca
corporativa entre as empresas listadas e forneoéegdo os acionistas. De acordo com a
Bolsa, os “segmentos especiais de listagem quenfatasenvolvidos com o objetivo de
proporcionar um ambiente de negociacéo que estaseilan0 mesmo tempo, o interesse dos
investidores e a valorizagdo das companhias” (BOIFAVALORES DE SAO PAULO.
20086, p. 2).

Dentre as obrigacdes assumidas pelas empresagigumnaaos niveis diferenciados
de governancga corporativa — que incluem também VESPA MAIS (criado em 2005) —
estdo compromissos societarios que garantem equigatte todos o acionistas e o
fornecimento de informacgBes adicionais nos relagorperiodicos obrigatérios que as
empresas apresentam ao mercado.

Tais mudancas e exigéncias as empresas trouxetama @ profissional de relagbes

com investidores, que passou a desempenhar papaitante na administracdo das empresas.

O mercado de capitais brasileiro passou por digdesses de crescimento e

encolhimento nos dltimos anos. Exemplos ilustratigoe impactaram



significativamente o valor das acdes de empresesidiras sao: o Plano
Collor em marco de 1990; o Plano Real em junho9®d1a Crise do
México em marco de 1995; a Crise da Asia em set@ndrl997; a Crise da
Russia em agosto de 1998; a Desvalorizacdo dogregdneiro de 1999; a
Crise da Argentina em fevereiro de 2001 e o Perideiboral Brasileiro em
outubro de 2002. Como economia emergente os inpdekies eventos no
Brasil foram relevantes, gerando uma incémodarefgigtiva volatilidade.
Até meados dos anos 90, salvo raras excec¢desani@odyuipes de Rl para
assessorar o Diretor de Relacdes com InvestidSRARES, Geraldo. A
evolucao da atividade de relacdes com investidurddrasil.Revista RI.

Rio de Janeiro, n. 120, p. 15, mar 2008).

Na realidade, no Brasil, os departamentos de resagdm investidores comecaram ser
a formados de maneira embrionaria no inicio dadi#ake 90 e por uma simples questdo
mandatoéria da legislacdo brasileira. No entanto,uempais que enfrentava tantas crises,
tantos planos e tantas oscilacdes, fugir de inmestios tradicionais como a caderneta de
poupanca poderia se tornar uma atitude interesgartte@sca por rendimentos mais polpudos.
Uma opcgao era o mercado acionario. Mas para atsainvestidores a um investimento tao
arriscado, era necessario um ingrediente muito itapte: informacéo.

Com altos niveis de informacéo e transparénciadamgpanhias abertas, 0 aumento do
namero de acionistas nas empresas passou, natota@Jnaecrescer, 0 mercado de capitais
brasileiro cresceu junto e as empresas se Vviranticgmente obrigadas a formar
departamentos de relagbes com investidores minim@restruturados para se comunicar
com o mercado. Os acionistas, possuidores de gantlemes de acbes ou apenas 0 pequeno
investidor, podem e devem se relacionar e partidpaalguma forma na sociedade da qual
sdo soOcios e precisam se integrar com as pessoastrgbalham diretamente no
empreendimento para juntos fazerem com o sucesspetlacdo da companhia seja atingido.

Como consequéncia, algumas entidades surgiramgcbema cursos para profissionais
se especializarem na area de relagcdes com investidgrémios foram criados para fomentar
a atividade no pais. Abaixo alguns exemplos:

- 1996 - criagao do Prémio APIMEC (Associacdo dasaliktas e Profissionais de
Investimento do Mercado de Capitais) para o prioinsg de relagcdes com investidores;

- 1997 — fundacéao do Instituto Brasileiro de Re¢s;éom Investidores (IBRI);

- 1998 — lancada a primeira edigdo da Revistadéth periodicidade mensal;

- 1999 — criacao do Prémio ABRASCA (Associacéo Braa das Companhias Abertas);



- 1999 — 1° Encontro Nacional de Relag6es com tidges;
- 2001 — 12 turma do MBA - Finangas Comunicaca®kag¢des com Investidores FIPECAFI
— IBRI.

Com esses e outros marcos importantes para aaaejich area de relacbes com
investidores passou a se profissionalizar cadamedg e comecou a levantar a discussao de

onde deveria ficar no organograma das companhiasjgalmente as de capital aberto.



CAPITULO 1 — FUNCOES E O PERFIL DOS
PROFISSIONAIS DE RELACOES COM
INVESTIDORES BRASILEIROS

Aos poucos, com o passar dos anos e 0 crescimesgdimentacdo do mercado de
capitais brasileiro, a importancia dos profissierde relacées com investidores foi crescendo
e deixou de ser meramente uma ponte para ligacddedartamento financeiro com o
mercado. “O dominio das questdes ligadas a gomeanaorporativa é uma exigéncia do
mercado que nao pode ser ignorada. A atividade @ggaindiu seu escopo para além da area
financeira, abrangendo um universo mais amplo darags” (INSTITUTO BRASILEIRO
DE RELACOES COM INVESTIDORES; BOLSA DE VALORES DEA® PAULO. 2007,

p. 35).

Hoje, apds anos de crises, planos, periodos drbiidade, a fungdo estd mais madura
e, como explicou William F. Mahoney em sua obra fiMa do RI — Principios e melhores
praticas de relacbes com investidores”, o profisdiale relacbes com investidores “nédo se
limita a manutencdo davebsite de RI, tampouco a realizagdo de reunides com o0s

investidores”. Em suma, a funcéo:

E funcéo estratégica que combina marketing, coragéiz empresarial e
financas, para prover aos mercados informac¢despaite do desempenho
da empresa e de suas perspectivas. A funcao lofesicaa area de RI
consiste no desenvolvimento e implementagéo datégias, com o objetivo
de valorizar as acdes da empresa no mercado, podaenelhoria de sua
imagem institucional, fornecendo informagdes ssleredesempenho,
atividades e projetos, de modo a torna-las traegpes aos acionistas e
potenciais investidores” (LOPES COSTA, Alfredo Jd3élacdes com
investidores: novas fronteiras para a comunicagganizacional. In:
CONGRESSO BRASILEIRO DA COMUNICACAO, XXV, 2001,
Campo Grande. Disponivel em:

< http://www.portal-
rp.com.br/bibliotecavirtual/relacoespublicas/relegmmmospublicos/0150.pd
f >. Acesso em 20 out. 2008).



Mahoney resume: “em esséncia, a principal atritoudzs relagbes com investidores é
manter um fluxo continuo de informacdes de quaédaara e do mercado de investimentos”
(MAHONEY, 2007, p.55).

Para se ter uma idéia do tamanho do trabalho deg gofissionais tém pela frente,
uma pesquisa realizada em 2002 pela Oxford Metrppala Ernst & Young, a ‘Risks that
matter’, revelou que areas fracas de Rl sdo apastz@mmo uma das mais importantes fontes
de repentinas e grandes quedas nos valores dasdagempresas. A pesquisa avaliou,
durante 5 anos, 0s pontos positivos e negativopgdem influenciar no valor das acfes das
empresas. Ao todo, a pesquisa analisou as 1000esa@ampresas do mundo e buscou
responder as seguintes perguntas-chave:

1 - Com qual probabilidade as empresas experimesimficante variacdes de valor?

2 — Que tipos de eventos causam essas variacoes?

3 — Como o nivel de atividade corporativa como adotinfluencia nessas variagoes?

4 — Que decisOes 0s executivos deveriam tomargpatager contra as quedas no valor das
empresas e aumentar os crescimentos sustentawatode

E o resultado mostrou que a maioria das variag@jemtinas positivas no valor das
acoes foi gerada por aliangas estratégicas, feséqaisi¢cdes, confianga na habilidade da
geréncia em trabalhar osre businesg investimento em pesquisa e inovac¢éo. Por cati, |
a pesquisa comprovou que a maioria das variacpestinas negativas no valor das acoes foi
gerada por aliancas falha da companhia em se adapita novo ambiente de negdcios, erros
de gerenciamento e um trabalho fraco de relacGesrogestidores.

Para que esse fluxo de informacdes ndo cesse,datirimo possivel e ndo resulte
em guedas nos valores das acdes da empresa,ssiomedi de relacdes com investidores, de
acordo com o especialista William Mahoney, trabaléla transparéncia da companhia,
gerenciando atividades como: elaboracéo e disg@diouile comunicados a imprensa,
elaboracao e distribuicdo de declara¢gbes da admaigd® da empresa em resposta a
determinadas situacdes; resposta a solicitacordatmacoes; organizacao e coordenacéo de
reunides de analistas e investidores; organizag&iagens de divulgacamadshows
participacdo de conferéncias com corretoras; edafdorde apresentacdes para reunides;
organizacédo de teleconferéncias e elaboracao eieo®t respostas para as davidas que
provavelmente surgirdo nesses eventos (Q&As); debeamento e manutencao de site de
relacdes com investidores; conducao de programastatos com analistaell sidee buy
side participacdo na elaboracédo de documentos (redatgrerfil do investimento fact book

(anuario), por exemplo); administracdo das relagéesas bolsas de valores;



estabelecimento e manutencgédo de sistemas de r@pexditainistracdo e ao conselho de
administracao, participacéo de programas de atemiorao acionista, além da supervisédo de
atividades de marketing e relacdes publicas.

E se as atribuicbes aos profissionais de relacdes investidores sdo muitas, 0s

objetivos também. Dentre eles, destacam-se:

- Evolucado do nimero de analistas que cobrem aesapr

- Expanséao da base de acionistas;

- Se for o caso, alteracdo da composicdo da baaeiatdstas;

- Evolucdo no nimero de reunides publicas;

- Evolucdo no nimero de reunides individuais;

- Diminuicao da volatilidade da ac&o;

- Aumento da liquidez (INSTITUTO BRASILEIRO DE REIGOES COM
INVESTIDORES; BOLSA DE VALORES DE SAO PAULO. 2007, 37).

E para descobrir quem séo os profissionais queabussses objetivos com o mercado
brasileiro, entender como trabalham e identificaais| as tendéncias para os profissionais
desta area tdo nova no pais, o Instituto Brasilé&rdrelacdes com Investidores (IBRI) e a
Fundacao Instituto de Pesquisas Contabeis, Atgagidtinanceiras (FIPECAFI) tomaram a
dianteira e, em uma iniciativa importante, vémiraado de trés em trés anos, desde 2000,
pesquisas de opinido com estes profissionais.

A “32 Pesquisa sobre o Profissional de RI”, rediizam 2006, foi feita com base em
uma amostra de 110 respondentes de empresas mtiteportes:

- 6% dos pesquisados provenientes de companhiagatoramento liquido anual de até R$
500 milhoes;

- 8% dos pesquisados provenientes de companhiafataramento liquido anual entre R$
500 milhdes e R$ 1 bilhao;

- 28% dos pesquisados provenientes de companhiasatoramento liquido anual entre R$ 1
bilhdo e R$ 5 bilhdes;

- 10% dos pesquisados provenientes de companhiasatoramento liquido anual entre R$ 5
bilhGes e R$ 10 bilhdes;

- 44,5% dos pesquisados provenientes de compaohimagaturamento liquido anual acima
de R$ 10 bilhdes.

- 3,5% nao responderam a esta questao.



Dado interessante revelado pela série histéridaedguisa sobre o Profissional de RI
€ 0 avanco gradual no numero de mulheres exercanim¢do. Em 2000, as mulheres
representavam um em cada quatro profissionaisldedes com investidores no Brasil. Seis
anos depois, elas ja representavam pouco mais @grucada trés profissionais da area.

Em relacdo a formacdo académica dos profissionaisarga, destaque para o
crescimento do numero de economistas e a falta nteresse dos profissionais de
comunicacdo em desbravarem este novo mercadorajgsaescopo de trabalho pedir uma
comunicacao bem desenhada. Dos respondentes em23%0@ram economistas; em 2003, a
fatia aumentou para 27% e, na Ultima pesquisa, stroreloso crescimento: 34% dos
profissionais pesquisados afirmaram ser economigtdsiinistradores (30%), engenheiros
(12%) e contadores (11%) séo as outras trés aredsrpinantes de acordo com a pesquisa de
2006. Profissionais de outras areas respondempeniaa 11% dos profissionais entrevistados
na “32 Pesquisa sobre o Profissional de RI”, pdaggmmn que ja foi de 26%.

Um dado ruim para as empresas € que 0 numero agesl com investidores com
pos-graduacédo caiu de 89%, em 2000, para 81%, @6. BEbr ser uma area ainda nova,
estratégica e, acima de tudo, que deve estar ndeabanfianca da alta direcdo por estar em
contato com todos os dados estratégicos e contdbei®mpanhia, é possivel inferir pelos
dados da pesquisa que as empresas preferem valamizgos profissionais a buscar novos
talentos no mercado. Segundo o estudo, a maiosislidh dos pesquisados (58%) em 2006
tinha cinco ou mais anos de empresa, ao passoc§aalds respondentes afirmou ter de dois
a cinco anos de casa. Os outros 26%, afirmaramdros de dois anos de empresa.

O estudo revela ainda que a area de relagBes cwestithores vem ganhando
importancia dentro das empresas. Enquanto em 2896 ,das empresas ndo tinham uma area
exclusiva para RI, seis anos depois, esse per¢entlm apenas 4%, ou seja, quase todas as
companhias pesquisadas possuem um setor exclusiRd. dNo entanto, poucas dessas areas
de relagbes com investidores sao subordinadasuthestte ao principal executivo da empresa,
mais especificamente apenas 15%. A imensa maiosgedsquisados (75%) reportam-se ao
principal executivo da area financeira da companitievido ao atual sistema de
“enxugamento operacional” das empresas, ao porteonganhia, a liquidez das acbes de
algumas companhias pesquisadas, entre outros apjegibucos departamentos de RI
trabalham com grandes estruturas. 34% dos departasnpossuem até dois funcionarios se
dedicando ao trabalho de relacionamento com ird@ss; 45% possui de trés a cinco

funcionarios; 16% trabalham com seis a dez praoiness e 5% tem mais de 10 funcionarios.



E como consequéncia dos departamentos de RI eefativte pequenos, a
terceirizacdo de trabalhos € algo comum. Apenas dd8empresas pesquisadas afirmaram
nao terceirizar nenhum servico do setor de RI. daootros 86% utilizam servigos
terceirizados. 70% dos profissionais responderane derceirizam o0S servicos de
teleconferéncia. Outra tarefa em que a tercediza& comum é a redacdo e edicdo de
relatérios anuais: 59% confirmaram que terceirizai® servicos. Detalhe: 5% das empresas
respondentes afirmam nao ter site de RI.

Em relacdo as atividades propriamente ditas, perselgue o eixo Rio-S&o Paulo é a
regido privilegiada com respeito ao acesso as rirdgbes. Das reunides publicas com
analistas, as empresas afirmam que 72% séo resdizegbsas duas cidades. Porto Alegre,
Belo Horizonte e Floriandpolis vém em seguida, veado, respectivamente, 6%, 5% e 4%
destes encontros. As companhias também estédo mvgeaindo uma maior exposicao fora do
Brasil. Apenas 25% das companhias néo fez pelo snema apresentacéo internacional em
2006. Em 2003, 39% as empresas afirmaram naoiternienhuma apresentacao ao publico
estrangeiro. Estados Unidos e Reino Unido sdo atinde preferidos das empresas
brasileiras.

Quando perguntados sobre a necessidade de maiscaoehtos em alguma area
especifica, a maioria (51%) respondeu que pre@saals conhecimentos sobre “legislacao
internacional”. “Legislacdo nacional” e “inglés ialdo” vém na segunda posi¢édo em relacdo

as areas em que necessitam de mais conhecimemtoss@om 36%).



CAPITULO Il — QUEM SAO OS INVESTIDORES E
COMO LEVAR AS INFORMACOES A ELES?

Além de analistas de investimentos, clubes de fimeastos, analistas de crédito,
jornalistas da area econbmica e o publico académmtaeral, os profissionais da area de
relacbes com investidores devem atender tambémddesentes tipos de investidores:
estrangeiros, pessoas fisicas, investidores iomtitais, instituicdes financeiras e empresas
(divisdo adotada pela BM&FBOVESPA).

No caso desta monografia, o objetivo é analisarocosnprofissionais de RI trabalham
com os investidores individuais. Os outros publiav® das relacdes com investidores nao
serdo analisados.

A BM&FBOVESPA divide seus investidores em estrarmgi (institucionais e
individuais), institucionais, instituicées finans, empresas e pessoas fisicas, estes ultimos o
foco da presente monografia.

Investidores estrangeiros sdo 0s que possuem garadanovimentacdo no mercado de
acoes brasileiro e que residem fora do pais. Cerssittse investidores institucionais os
fundos de pensédo, fundos de investimerasséty e fundos de hedge. Por instituices
financeiras, entende-se bancos, seguradoras e@uesderas, por exemplo. Os investidores
empresas sdo as companhias legalmente estabelecipses possuem participacdo acionaria
em outras empresas. Ja 0s investidores pessoa, fisimbém chamados de pequenos
investidores ou investidores individuais, sdo asspas que possuem conta em sociedades
corretoras para investir em acdes de empresaddsstea Bolsa.

Apesar de os analistas de investimentos ndo sefecoaa presente monografia, vale
ressaltar que estes profissionais sao de extrepariémcia na cadeia de comunicagao entre
empresa e investidores, principalmente na comusacagm os investidores individuais. 1sso
porgue as analises sdo uma das principais fontedaimacéo dos investidores por
apresentarem as informacdes das empresas de maagrdigerivel e inteligivel. Por essa
questao, o sucesso de uma politica de divulgacéweacado depende e muito do sucesso do
relacionamento da empresa com seus analistasisBayauas caracteristicas da divulgacéo

devem ser levadas em conta:

a. Quantidade de informac®es: deve ser suficieate gue o analista faca

sua avaliacdo de preco justo.



b. Qualidade das informacoes: deve refletir, potepda empresa, o
resultado de sua avaliacdo mais provavel sobroAanformacao
divulgada ndo deve pecar nem pelo excesso de vadseismo nem pelo
otimismo exagerado. Deve primar pelo seu realisfhERTULIANO,
Francisco Augusto (Org). 1993, p. 29).

De acordo com a obra “Full disclosure — Como ajpgoée o relacionamento das
empresas abertas com o mercado de capitais”, raégh a ser desenvolvida para uma
eficiente divulgagéo integrada da imagem de umganima aberta a seus respectivos
portféliosde produtos e servi¢cos contempla a utilizacdorprogda de acdes de

comunicacao, vinculadas claramente as suas regpedétieas de competéncia”.

Completa William F. Mahoney:

“O desenvolvimento do mercado de capitais no Btesiixe esses novos
players e usuarios para o centro das decisdegididades de Rl no
Brasil”... “Para todos esses publicos, o Rl deve esclarersaiidas
especificas e diversificadas. Evidentemente, ndermos falar com um
académico da mesma forma que atendemos um joaididAHONEY,
William F.. 2007, p. 40).

Importante ressaltar que todo esse discurso dargoagio com investidores deve ser
igual a todo e qualquer tipo de investidor.

O acesso democratico as informacdes, seja parstites individuais ou
institucionais, € uma exigéncia legal. A Comissé&élores Monetéarios
(CVM) deixa bem claro em sua regulamentag¢éao questddvem ser
informados ao mesmo tempo e com a mesma qualidanhéadmacao, seja
por meio da midia, reunides publicas, sites de@®RIENSTITUTO
BRASILEIRO DE RELACOES COM INVESTIDORES; BOLSA DE
VALORES DE SAO PAULO. 2007, p. 23).

No entanto, como se pdde perceber pela pesquisaratka para esta monografia (vide
capitulo VI), em geral, os departamentos de rekagf®n investidores direcionam seus

esforcos e comunicagao aos grandes investidoresndi® os menores de lado e, por vezes,



menosprezando sua importancia. De acordo com aligasd 2% das empresas listadas na
BM&FBOVESPA respondentes afirmam que os pequene®stidores tém pouca ou
nenhuma importancia no contexto das relacdes coesiicores.

Nos Estados Unidos, onde a cultura de se investibalsa de valores € muito mais
divulgada entre as pessoas fisicas, a realidademanicacdo dos profissionais de relacdes
com investidores com 0s pequenos investidores maoi® diferente. Uma recente pesquisa
realizada pela Thomsom Financial mostrou que anmata empresas americanas nao esta
buscando atrair investidores individuais. Entrel@2 empresas pesquisadas, apenas 18%
disseram trabalhar para atrair novos investidandg/iduais. Outros 25% disseram néo ter
planos para atrai-los.

Saindo do pensamento simplista de que vale coksfarcos na comunicacdo com 0s
investidores institucionais porque eles investenmtarttes maiores e nao vale a pena colocar
esforcos na comunicacdo com os investidores pdisca porque estes investem montantes
menores, Frederick F. Reichheld trabalha, na obraestratégia da lealdade - A forca
invisivel que mantém clientes e funcionarios e entat crescimento, lucros e valor”, um
conceito diferente e que poderia mudar os concelts profissionais de relacdes com
investidores sobre onde concentrar seus esforgcoaut@r trabalha com o conceito do
“investidor certo”. De acordo com ele, o “investiderto” € aquele que endossa a filosofia da
lealdade e que comporta-se como um parceiro da amgy um investidor que contribui
com valor, além de dinheiro. Segundo Reichheld;irogestidores certos” sdo aqueles que
compreendem as empresas, que sao orientados peledamde longo prazo, ndo apenas por
lucros ou prejuizos trimestrais. No fim das cont@s, “investidores certos” provéem as
empresas com o “dinheiro inteligente”.

Em outras palavras, nem sempre o “investidor cegt@quele que investe grandes
montantes, mas sim aquele que se mantém leal aaocdmap Um conceito que o préprio autor
confessa nédo ser inovador, mas que €, no minimo,cale deve ser posto para reflexdo dos
profissionais de Rl em tempos de volatilidade em&ranos mercados acionarios, como o que
acontece desde meados de 2008 em decorrénciaipphmente, do desinvestimento dos
estrangeiros.

De acordo com o autor, as companhias ndo consegueangar uma questao basica: o
gue os investidores levardo a empresa. “Os exesutitam continuamente para medir e
gerenciar o fluxo de valor oferecido aos investdprmas, na maioria das vezes, néo
conseguem medir e gerenciar sua imagem refletigsspelho, o fluxo dos investidores para a
empresa” (REICHHELD, Frederick F.. 1996, 174).



O que poucos executivos perceberam é que o proodssidentificacdo dos
investidores certos depende, e muito, da comurocd@ésquisas simples e auditorias, por
exemplo, ajudariam a identificar quem séo estessiidores certos e como atingi-los de
maneira efetiva.

O que falta é colocar a comunicacdo em um pontatégico da organizacdo, para
evitar que o0s profissionais da comunicagdo, indliimesse caso o0s relagbes com
investidores, trabalhem apenas na ponta da cattesglvendo problemas” ao invés de
trabalharem para que “problemas ndo aparecam”. &stg§a € que trabalhar a longo prazo
ainda ndo € uma realidade entre os brasileirobz&ftdo um exemplo do campo politico, esta
constatacdo torna-se clara. O Nuacleo de Assunttatégicos do governo brasileiro, por
exemplo, foi criado apenas em 2007. Dentre sud@sugtbes, de acordo com o Decreto n°
6.217, de 4 de outubro de 2007, sao “promover oepanento nacional de longo prazo;
discutir as opg¢Oes estratégicas do pais, considiemmsituacao presente e as possibilidades do
futuro; articular com o governo e a sociedade mébtacao da estratégia nacional e das agdes
de desenvolvimento nacional de longo prazo e edalsubsidios para a preparacéo de acbes
de governo”. Ou seja, a palavra “estratégia”, aresgfo “longo prazo” e a tentativa de
integracdo de varios assuntos em uma sO pastargasaafazer parte da realidade politica
brasileira ha alguns meses apenas. Isto porquegransbMinistério do Planejamento (hoje
Ministério do Planejamento, Orcamento e Gestadojaett anos de histéria, sua atuacéo
como integrador de conhecimentos interdisciplinagefoi iniciada no final dos anos 90.

Esses dois exemplos ajudam a entender a dificuldasi®rasileiros em trabalhar com
planejamentos estratégicos de médio e longo prazgsie dificulta e muito a busca pelos
investidores certos, ja que estes, em geral, a@enr resultados imediatos a companhia, que
€ 0 que a maioria dos executivos buscam para mostnaseus relatorios trimestrais,
incentivar a venda de acdes de suas empresasegoorss polpudos bonus.

E se a implementacao de planejamentos em difereateses das organizacdes e/ou
integrando os diversos departamentos da comparthi@f@ complicada, para os gestores da
comunicacdo a missdo é ainda um pouco mais difadt. ser uma ciéncia humana com
resultados intangiveis, mostra-se necessario, mumejpo momento, um trabalho educativo

dos profissionais da comunicagéo dentro das congmromo afirma Kunsch:

“Numa perspectiva moderna, as relagfes publicadsama demonstrar sua
contribuicdo também como um valor econdmico pa@ganizacdes. Isto é,

suas atividades tém de apresentar resultados arafigd organizacfes a



atingir seus objetivos, cumprir sua missdo, dedearvcua visédo e cultivar
seus valores” (KUNSCH. 2003, p. 103).

Vale ressaltar que ndo € um trabalho simples, tanompaapido. E é ai que 0s
profissionais da comunicacéo tém outro desafiovargue o trabalho e tempo despendidos
em atividades estratégicas de comunicacdo comvestidores valeram algo, ja que, salvo
raras excecoes, as organizagdes buscam nos moéssde comunicacdo, meros executores
de tarefas e ndo gestores de processos comunigacigmlanejadores. Com isso, a
comunicacao ficam relegadas as atividades de bpecaresultados imediatos. Nestas
condicOes, atividades de apoio ao departamentoeld®des com investidores como a
assessoria de imprensa, por exemplo, acaba senaddemramenta para “cavar espagos na
midia” e as relagdes publicas é atribuido o papéptbmocédo de eventos corporativos”. Tais
taticas, sem planejamento prévio, acabam atingapémas objetivos de curto prazo e, como
na maioria das vezes nao estdo alinhadas ao pleewja geral da organizacéo, as vezes
sequer ao planejamento das relagbes com investidarm com que seus profissionais ajam
em descompasso entre o planejamento administratovoestante das atividades, objetivos e
metas da organizacao.

Para conseguir essa integracao e interesse degmwofiis de todas as areas em relacao
ao assunto “comunicacdo” € importante que os refagiiblicas exercam o trabalho de
persuasdo na organizacdo. Para KunsCbmo funcdo administrativa, as rela¢des publicas,
por meio de suas atividades especificas, visangiatioda a organizacdo, fazendo as
articulacbes necessarias para maior interacao seioees, grupos, subgrupos etc” (2003, p.
100).

O trabalho arduo exige tempo. SO que segundo Raithh maioria dos executivos
gostaria de ter investidores leais, mas poucosesngem os esforcos necessarios para tal. O
autor afirma que o passo inicial para a conquisis idvestidores leais esta na educacao
destes, explicando os principios e beneficios daauia baseada na lealdade.

Um exemplo que ele mesmo cita no livro “A Estradéda lealdade” € a marca de
materiais esportivos Nike. ApOs perceber que a emmip ndo iria alcancar seus objetivos
com os investidores institucionais extremamentea&sdpdores, 0s executivos iniciaram, em
1989, um programa para atrair investidores capdee®mprar e manter as acoes da empresa.
A Nike segmentou seus tipos de investidores e adaptibordagem de marketing a cada um

dos segmentos e atingiu seu objetivo de diminuolatilidade de suas acdes.



3.1 — A importancia dos pequenos investidores

O atualstatusde volatilidade em que o mercado acionario mursdiadncontra desde
meados de 2008 ndo poderia apresentar situacadompealta expor a importancia dos
investidores pessoa fisica as empresas.

De julho a outubro de 2008, no inicio devastadacrdz financeira norte-americana,
os investidores pessoa fisica foram os mais |IEaisentrevista concedida a repérter Camila
Hessel e posteriormente publicada no blog da jstaadob o titulo “Menores e mais

resistentes” (http://colunas.epocaneqgocios.glolmw/gimopelabolsa/category/investidor-

pessoa-fisicg/ o presidente do conselho da BM&FBOVESPA, Gilbdtifano, afirmou que
entre os pequenos investidorasinguém fugiu correndo. Os investidores individupie
estdo na Bolsa hoje ndo estdo atras de dicas idb@iau em busca de galinhas mortas”.

Além do aumento no volume de compras dos investdandividuais na Bolsa,
aumentou também, durante a crise, 0 numero de a®anvestidores pessoa fisica: de
528.729 contas em julho de 2008 para 534.288 cemafevereiro de 2009, evitando perdas
ainda mais bruscas para o mercado acionario ndciona

Algumas noticias extraidas do noticiario nacioefletem bem a euforia dos
investidores individuais no momento de crise. Ede 6evereiro de 2009, o site do jornal
“Valor Econdmico” publicou a matéria “Honfokercomeca 2009 com crescimento”, em
gue explica que o investidor pessoa fisica deixaa fras o pior ano da BOVESPA desde
1972 e aumentou sua fatia nas negocia¢fes da Balgando a matéria, as ordens de compra
e venda de acbes na BM&FBOVESPA kimme brokecresceram 10% de dezembro de 2008
para janeiro de 2009. Ja no dia 3 de fevereircd®8,2a Agéncia Estado publicou matéria em
gue confirma a alta volatilidade do dinheiro egjearo na bolsa brasileira. De acordo com a
reportagem “Participacao de estrangeiro na Bolspara 34%”, 0s estrangeiros sacaram
mais de R$ 646 milhdes da BM&FBOVESPA. Em 2 de ddwe de 2008, o portal Yahoo!
publicou a noticia “Bovespa: pessoa fisica superastidor estrangeiro”, na qual informa que
as pessoas fisicas ampliaram a participacado em d@%utubro para novembro de 2008,
atingindo 34% do giro financeiro da Bolsa em novemblo mesmo periodo o giro
estrangeiro encolheu de 36,9% para 33,5%. Na mishag a matéria “Empresas perdem R$
1 trilhdo na Bolsa em 2008”, da Agéncia Folhaneesela a perspectiva positiva dos
investidores que utilizam os clubes de investimeptra investir nas empresas listadas na

Bolsa. A reportagem explica que, apesar de o vkdanercado das empresas que negociam



acoes na BM&FBOVESPA ter diminuido em cerca de R#Hao ao longo de 2008, apds a
queda de 41,2% do indice Ibovespa em 2008, ma@f@elubes de investimentos foram
criados em 2008, numero acima da média.

Tudo isso é um sinal de que os investidores indaiglsdo, sim, muito importantes

para o bom andamento dos mercados.

“Os individuos continuam a representar um impoetaegmento do quadro
acionario e nao devem ser descartados. Na realidsti® sendo
apresentados fortes argumentos no sentido de gquodiegluos sejam
cultivados com mais empenho do que nunca como anta &lternativa para
as instituicdes, cujos habitos agressivos de nagaej aliados a grandes
volumes, podem conduzir a volatilidade dos pregssatdes”

(MAHONEY, William F.. 1997, p. 24).

Isso mostra que é necessario que as corretoragepagamentos de relacdes com
investidores das empresas de capital aberto martenm dialogo franco e frequente com os
pequenos investidores. Citando o mercado aciodasdEstados Unidos, William Mahoney
afirma que “a perda de pessoas fisicas como fentapital e fator de apoio as diretrizes
empresariais € um bom motivo para que se traballsemtido de se recriar iniciativas
concretas para investimentos de pessoas fisicames@ mobilizar uma séria campanha de
comunicacao dirigida para o segmento varejista” NEY, William F.. 1997, p. 104).

Talvez as companhias ndo estejam mirando no aho, c®s “investidores certos”.
Basta reparar que o dinheiro da bolha que estoemntemente se adequa exatamente na

teoria do “dinheiro burro” defendida por FrederiekReichheld.

“E dificil entender a l6gica de um sistema no quaapital com a menor
pressédo a curto prazo (os fundos de pensao nésgrede liquidez na
maioria de seus investimentos durante vinte otatanos, quando o
trabalhador médio se aposenta) tem o0 mais limitadizonte de
investimento. Dada a natureza ciclica do negésigamhos de todas as
empresas serdo comprimidos periodicamente... Arraalos gerentes
aumentara os precos ou demitira os funcionarics guae os investidores
possam desfrutar de um retorno consistente e prelipelo menos em um
futuro imediato” (REICHHELD, Frederick F.. 1996,301 e 202).



CAPITULO IV - A COMUNICACAO COMO
ESTRATEGIA PARA APROXIMAR PESSOAS FISICAS
E MERCADO ACIONARIO

“O sistema comunicacional € fundamental para ocqgssamento das funcdes
administrativas internas e do relacionamento dganizacées com o meio externo. Esse € o
primeiro aspecto a ser considerado quando se falac@nmunicacdo nas organizacoes”
(KUNSCH. 2003, p. 69).

A comunicacado externa é premissa basica para urpeesanque busca aumentar seus
lucros por meio da venda de a¢des no mercado. B eotransparéncia € caracteristica de
extrema importancia para as companhias que buscaestidores no mercado, uma boa
politica de comunicacdo pode significar a granderelica entre conseguir ou ndo manter

investidores e angariar novos aportes.

“O sistema de comunicacao externa é responsaveppsicionamento e
pela imagem da organizacéo na sociedade. Porisisgdpco € a opinido
publica. E como é passivel de constantes mudamgeface da dinAmica das
circunstancias, o acompanhamento das tendéncigsirdéo publica

constitui dever prioritario do comunicador. Derdmamplo espectro da
opinido publica, merece destaque o posicionamentmdsumidor. Mais

que isso: é importante compreender 0s mecanisngsexglicam a légica do
consumo” (TORQUATO. 2002, p. 61).

E entendida a importancia dos pequenos investidom® segmento diferente e
diferenciado para as companhias e para 0 mercantaaio em geral, parte-se para a
comunicacao especifica para este publico. E poate de um publico com caracteristicas
diferentes de outros investidores, é importantensegar a comunicacatsegmentar nada
mais é que identificar, em um mercado heterogérepps homogéneos com caracteristicas
semelhantes” (YANAZE. 2007, p. 138). Segmentardsiee ser entendido como atividade de luxo,

mas sim como atividade essencial as empresasupm ab atual mercado.

“Segmentacdo de mercado € muito importante pagenpsesas porque um

produto ou servi¢o raramente significa a mesmaaquisa todas as pessoas.



Dessa forma, um mercado para um produto ndo é f@rmogEntretanto,
em um mercado heterogéneo, é possivel identifitggog homogéneos que
devem ser abordados com estratégias de marketergmtiadas”
(YANAZE. 2007, p. 138).

A definicdo de segmentacao e de sua importanceseptadas por Yanaze no
contexto da comunicacéo e do marketing na obrat&@ete marketing e comunicacao -
Avancos e aplicacdes” encaixam-se perfeitamentedquse pensa na comunicacéao ideal que
deveria ocorrer entre as empresas e seus difetgussle investidores. Mas, o fato é que a
grande maioria das empresas brasileiras com agfmsals na Bolsa lutam para se comunicar
bem com seus investidores institucionais, deixatedado os investidores pessoa fisica.
Exemplo claro disso séo os relatérios e divulgad@esitos relevantes que, recorrentemente,
usam de linguagens extremamente técnicas, o que faincipio da equidade na divulgacéo
de informacdes e faz com que os pequenos investidmabem dependendo excessivamente
de analistas e corretoras. Como afirmou William bfey, a comunicacao € uma das
maneiras de recuperar velhos investidores pessioa fiu conquistar novos.

Dentre as maneiras pelas quais as empresas poderinagr estes investidores do
mercado estdo os eventos dirigidos. A BM&FBOVESPAnda especialista nesse tipo de
acdo. O programa “BOVESPA vai até vocé” € um do®raa casos de sucesso. O programa
monta uma unidade moével em uma cidade e tira asdakivdas pessoas sobre o
funcionamento do mercado de capitais. Em funciomémnéesde 2002, o programa ajudou a
sextuplicar o numero de investidores individuais.8%.249 em 2002 para 486.706 em 2008.
Atualmente, o programa se dividiu em outros comMfBOVESPA vai a praia” que s6 nos
primeiros dois meses de 2009 havia se instaladcieoco Estados brasileiros. O programa
“Bolsa Aberta”, que recebe visitantes durante nai$i de semana na sede da Bolsa em S&o
Paulo, virou parte do roteiro turistico do centeo ahpital paulista. Gratuitas, as visitas ao
pregao sdo guiadas e feitas em grupos de até 50gse©s visitantes assistem a um video em
3D que aborda, de maneira simples e didatica, oidnamento do mercado de capitais.
Depois do filme, os guias da Bolsa tiram duvidase® funcionamento do painel eletrénico
com as cotacgles diarias e o significado de cada #gparceria com o setor educativo, um
tipo de alianca que poucas empresas fazem, € feutsanenta que a companhia utiliza para
se aproximar dos investidores pessoa fisica. OfDeBM&FBOVESPA, que relune escolas
do ensino médio particulares e publicas do EstadSab Paulo é outra iniciativa importante

para aproximar o mercado de futuros investidordwimuais. A competicdo entre escolas &



dividida em duas fases: a primeira tedrica em ualenos assistem a um curso e depois sao
testados sobre o conteldo. Quanto melhor o resuftaska primeira fase, maior a quantidade

de dinheiro virtual que a equipe comeca na segtas#g quando as equipes precisam montar
a propria carteira de acdes baseados em cotagdesnacdes macroeconémicas e outras

sobre empresas de diferentes setores. As equipea arelhor rentabilidade vencem.

Vale ressaltar que esses programas foram criadalghids anos, quando a BOVESPA
era apenas uma entidade do mercado e ndo uma dumparcapital aberto. Ou seja, desde o
inicio a intencdo era conquistar investidores panamercado, em geral. Hoje, com acdes
negociadas em seu pregdo, a BM&FBOVESPA aprovestaewentos para conquistar
investidores para 0s seus proprios negocios também.

Outra ferramenta que deve ser utilizada e que ariaaflas empresas utiliza € a
assessoria de imprensa. O trabalho de relacionanoemt a imprensa (tanto em assuntos
econdmicos quanto institucionais) deve ser umgdasdades da estratégia de comunicacao
utilizada pelas empresas que buscam pequenos idorest isso porque 0S jornais, 0S
veiculos de comunicacdo sdo uma das principaisedonde informacdo dos pequenos
investidores que, em geral, ndo tém tempo nem conbkato adequados para lerem e
analisarem relatérios de analistas, informes tiirass relatérios anuais, notas de fatos
relevantes geralmente com letras mindsculas nomifprde grande circulacdo do pais ou
conferéncias de resultados das companhias. “A h@g@ de uma assessoria de imprensa
aumenta a visibilidade publica da organizacao e pater efeitos mercadoldgicos e politicos
predeterminados. Por perceber isso € que, cadmaisz instituicdes brasileiras tém interesse
em divulgar suas atividades e propostas pelos na#osomunicacéo” (DUARTE (Org).
2003, p. 90).

“Para competir de modo eficiente em um mercadoegado de questdes
publicas — como fusdes, privatizacdes, orcamentoliqn) direitos do

consumidor, eleicbes, demandas de minorias, pregdes ecoldgicas,
seguranca publica, formacao de blocos econbmicos-ets instituicdes tém

de envolver-se com a midia para atingir aos publitjas opinides orientam

as politicas nacionais e as a¢@es politicas” (CORBAL994, p. 150).

Explica Mahoney que: “a cobertura da midia podedajuos esforcos de
relacionamento com investidores, enfatizando aleplias estratégias e o desempenho da
empresa, sem esquecer que essas reportagens deamuea em publicacbes lidas pelos
investidores” (MAHONEY, William F.. 1997, p. 49).



No entanto, Mahoney completa que € importante rsglepte para evitar excessos:

“ndo ha nada pior do que ganhar a reputacdo debdistcomunicados
inUteis a imprensa; os investidores irdo paradatker os titulos. Na mesma
linha, uma quantidade excessiva de reunides, t#ie@ncias, telefonemas e
e-mails podem afugentar investidores de uma emp@estifique-se de que
a empresa tem algo valioso a comunicar cada veZaue publico com
informacdes” (MAHONEY, William F.. 2007, p. 56).

Citamos acima o trabalho com a midia como alteraatios complicados relatérios
trimestrais e anuais, por exemplo. No entantosesiatérios sdo voltados a todos os tipos de
investidores e deveriam ser mais simples para quenwestidores individuais também
pudessem entendé-los e néo ficassem apenas nadéep@nda analise de analistas e da
interpretacdo de jornalistas para entenderem ocieg@s companhias em que investem ou
que pretendem investir. Nos Estados Unidos ja exisha iniciativa da Securities and
Exchange Commission (SEC), a Comisséao de Valordslidiaos dos Estados Unidos, para
que as empresas informem tudo de maneira mais esml linguagem utilizada para
descrever a situacao financeira e as operacoesipogtigivar ou desestimular a leitura. Nos
EUA, a SEC esta incentivando as empresas a ugdaio ‘English”, ou seja, inglés simples e
direto, nesses documentos” (MAHONEY, William F.0Z0p. 169).

Além de facilitar a vida de qualquer investidorsa$inguagem revela transparéncia
que, de acordo com William Mahoney, é a “a paladl@amoda nas empresas devido aos
escandalos contabeis, ao mercado acionario vajaél parece ndo conseguir manter seus
ganhos e a presséao continua dos investidores” (MAEY]) William F.. 2007, p. 180).

Sites de RI simples como os que serdo exemplifcat®m capitulo seguinte e
periddicos como o da Petrobras (também exemplidicaa capitulo seguinte) e o do Banco
Safra e da Safra Asset Management ajudam bastantenmada de decisao dos pequenos
investidores. Ha mais de 12 aos circulando pareliestes do Safra, o “SafraReport” fala,
com simplicidade, em 8 péaginas, sobre mercadodre @ varios tipos de investimentos. O
periddico oferece informagfes sobre a macroecon@oiae o comportamento do mercado e
d& a dica da carteira de acdes recomendada paéa wigente, com explicacbes resumidas e
simples sobre o porqué da indicacdo de cada pQpel.empresas vao pagar dividendos em

breve, enfim, informacdes que realmente interess@pequenos investidores.



Novas tecnologias também sdo bem-vindas. A promad@cchats envio de
informacdes por e-mail, a utilizagdo de RSSedlly Simple Syndicatipn como seré
exemplificado no préximo capitulo, e diwgssédo também opcgdes importantes para atingir 0s
pequenos investidores com informagfes sucintagjsat simplificadas, assim como fez a
Dell, por exemplo, como uma forma de compartilnémrimacdes, pensamentos e idéias sobre
0S rumos da corporacao.

Outras ferramentas de comunicacdo que podem apadaproximacédo das empresas
com seus investidores individuais sdo a organizag@ventos voltados a eles, como o
aprimoramento das reunifes peridédicas de apregentdgs resultados da companhia;

organizacdo de encontros formatados para o varejo.

- Reunides especificas para os investidores ingiigg organizadas de modo
a estimular o acesso e a frequéncia da participacam um roteiro didatico
de apresentacéo.

- Reunides com analistas de mercado na APIMEC @as@o dos Analistas
e Profissionais de Investimento do Mercado det@apj INI (Instituto
Nacional de Investidores), bancos e instituicdassogas de invest mentos ou
outro tipo de organizagao. Elas oferecem ao imd@stim panorama mais
completo gragas a opinido e as questdes levanpatizsanalistas
(INSTITUTO BRASILEIRO DE RELACOES COM INVESTIDORES;
BOLSA DE VALORES DE SAO PAULO. 2007, p. 45).

Outra ferramenta interessante, que é pouco utdinadBrasil, mas bastante usada nos
Estados Unidos e que gera bons resultados enimgastidores pessoa fisica sdo as apostilas

educativas.

“Muitas empresas produzem apostilas para 0os atasnisum manual, por
assim dizer, sobre como ser um acionista prodetivem-informado. Este
manual é semelhante ao que se recebe quando seaaamgarro novo: vai
de A a Z e explica o que é ser um investidor daresap oferecendo muitos
detalhes e sugerindo diversas atitudes a serentsmnBstas apostilas ndo
s6 melhoram o relacionamento com o acionistas, gambém reduzem o
tempo gasto pela empresa e pelo agente de tramstesdendendo a uma
infinidade de solicitacbes” (MAHONEY, William F.0R7, p. 218-219).



Além das empresas, as entidades de classe e G@mdaiambém podem e devem
utilizar suaexpertiseno mercado de capitais para buscar a aproximagdoos pequenos
investidores.

O site da BM&FBOVESPA apresenta informac¢des sobreaco investir no mercado
de capitais, um dicionario de financas atualizadeagas apostilas explicativas sobre o
funcionamento do mercado de capitais. Destaquegparea do site que explica como investir
na Bolsa via clubes de investimento. O site oferguetutorial passo a passo, uma palestra
virtual, um folheto explicativo, além de todas @®imacdes burocraticas — como tributacéo e
informagdes sobre corretoras que trabalham comneslde investimento — que o investidor
precisa saber para investir. Outra caracteristiesidssante da BM&FBOVESPA é o Instituto
Educacional, que oferece cursos, certificacdes;uosns, premiacdes e publicacdes.

A Associacdo Brasileira das Companhias Abertas (ABBA), www.abrasca.org.br

incentiva as melhores praticas de Rl como o “PréaB&®ASCA Melhor Relatério Anual” e
0 “Prémio ABRASCA de Criagao de Valor”. A Associagde Investidores do Mercado de

Capitais (AMEC), www.amecbrasil.org.broferece também varias informacfes para seus

associados, incluindo unmewslettereletronica mensal informando sobre a pauta detelelea

atuacdo da entidade. A Associacdo Nacional dastooas (ANCOR)www.ancor.com.hr
também oferece informacdes além de diversos cwslbados aos pequenos investidores,
como o de introducdo ao mercado de a¢les e cumssespecificos sobre mercados futuros,
renda fixa, derivativos, analise de balancos, nierake opcdes, entre outros. A Associacao
dos Analistas e Profissionais de Investimento dorckldo de Capitais (Apimec),

www.apimec.com.hrcriada em junho de 1988, congrega regionais rilisEederal, Minas

Gerais, Nordeste, Rio de Janeiro, Sao Paulo eeSidsenvolve estudos e pesquisas visando o
desenvolvimento do mercado de capitais e a capaoitados profissionais. Além disso,
promove reunides regionais com empresas e investdo anual “Prémio Apimec” — que
premia profissionais e empresas que mais se demtage periodo nas categorias analista,
companhia aberta, imprensa, relagdes com invessderespecial. O Instituto Brasileiro de

Governanca Corporativa (IBGGyww.ibgc.org.br e o Instituto Brasileiro de Relacbes com

Investidores (IBRI),www.ibri.com.br s@o outros exemplos de entidades que buscam a

aproximacédo dos pequenos investidores com o mertadapitais. Ambos fornecem estudos,
cursos, palestras, premiacdes além de véarias pgbis que visam a educagdo dos
investidores pessoa fisica. Juntamente com a BM&HBEPA, os dois institutos sdo os que
fornecem as melhores e mais variadas informacGesaestidores. A Comissdo de Valores

Mobilidrios (CVM), www.cvm.gov.by por ser a entidade regulatéria do mercado finemce




brasileiro, apresenta também muitas informacdesiitaptes aos investidores. Destaque para
o Portal do Investidorwww.portaldoinvesidor.gov.pyr criado exatamente para orientar e

educar os investidores pessoa fisica, com inforesagin video, histdrias interativas e até
historias em quadrinhos. A Associacdo Nacional Bascos de Investimentos (Anbid),

www.anbid.com.brtambém fornece aos investidores valiosas infobemcDestaque para o

www.comoinvestir.com.hrgue informa os investidores sobre financas pesdoados, acdes

e debéntures, sempre de maneira simples pararatgsgiequenos investidores. Os guias e 0
glossario também ajudam o investidor a entenderumcidnamento do mercado de
investimentos.

Algumas corretoras, como podera ser observado pitut@ seguinte, também tém

feito seus esforcos para atingir os investidordwiduais.



CAPITULO V - COMO AS EMPRESAS E
CORRETORAS DE VALORES ESTAO SE
COMUNICANDO COM AS PESSOAS FISICAS?

As corretoras de valores sdo empresas financeuwasfagem a intermediacéo da
compra e da venda de titulos pelos investidoreBM&FBOVESPA. Para operar nos
mercados da BM&FBOVESPA, as corretoras precisam regularmente autorizadas a
funcionar pelo Banco Central e pela Comissao der¢alMobiliarios.

A dindmica de funcionamento das corretoras € ssngleénvestidor da as ordens e a
corretora executa. Gradualmente, as ordens dadias ipeestidores a corretora via telefone
vém diminuindo e perdendo espaco pardase brokersgue sdo sistemas online onde os
investidores podem executar suas ordens diretamBetxle 1999, os investidores podem
executar ordens de compra e venda atravéhaooe brokersAtualmente, 62 corretoras de
valores estéo cadastradas para operar na BM&FBOXES#hdo que a grande maioria delas
oferece a opcédo de negociacdo por este sistemaeomlior oferecer vantagens como a
comodidade e o rapido recebimento das informac@ssoddens executadas, entre outros
servigos que variam de empresa para emprasame broketornou-se um grande aliado dos
pequenos investidores e responderam pelo movimeatdo R$ 24,93 bilhdes na
BM&FBOVESPA em fevereiro deste ano, 16,9% do voluimial negociado no mercado
brasileiro de acdes.

Além de ser um aliado obrigatério na questdo opamat; as corretoras podem
também ajudar os investidores a escolher as melhmpedes de investimento utilizando
ferramentas para se comunicarem com o0s investidéaés importante € que as corretoras de
valores, pelo fato de proverem informagfes ao mndercendependentes de interesses
empresariais, devem ser consideradas pelos ingestsidcomo importantes fontes de
informacoes.

Dentre casos interessantes de corretoras que seniwamm bem com seus clientes
estdo a Fator Corretora e a Agora Corretora. ArofErecem em seus sites, informagdes em
diversos formatos e com bastante didatismo, o quela clara preocupacdo em informar
corretamente os investidores menores.

A Fator, que iniciou suas operacdes em 1967 nodrialaneiro, oferece em seu

website (www.fatorcorretora.com)senao todas, a maioria das informacdes necesgaia




que um pequeno investidor entenda e atue com segured mercado acionario. A comecar
pelo tutorial “Como operar pelo site”, que expli@ maneira clara e em minimos detalhes
como o investidor deve proceder para comprar e ereagdoes das empresas listadas na
BM&FBOVESPA. O tutorial explica desdel@gin no sistema até a confirmacao da operacéao,
como se pode comprovar no link

http://www.fatorcorretora.com.br/documentos/prospesite2. pdf

Outro trunfo a favor dos clientes da corretoraasieecdes “guia”, “fac” e “glossario”,
que provéem os investidores ou possiveis invessdaom informacfes qualificadas,
didaticas e essenciais sobre diversos assuntasoregaos ao mercado financeiro.

A corretora apresenta também, de segunda a sextagio de um canal de TV dentro
do seu site o Morning Call'. A cada dia, um representante (analista ou egfigta, por
exemplo) de um determinado setor discorre com rigstante analitico sobre temas como
resultados financeiros de empresas, fatos relevantgicias publicadas sobre as empresas
listadas na BM&FBOVESPA e recomendacdes para imeestos. Por ser diario, 0 programa
nao apresenta a dinamicidade que exige um progdaravé, mas informa e analisa com
efetividade. Os programas tém uma média de 10 psreitentram no site ainda na parte da
manha, o que é bastante valido ja que, a partjrodainvestidores dispéem de tempo para
avaliar e tomar suas decisdes durante o horanwelyfio.

Outra boa fonte de informagBes para os investideés os relatorios (diérios,
semanais, mensais, especiais e de algumas empspeasficamente) que a empresa produz e
disponibliza para os clientes. Noticias do mercatializadas em tempo real e féruns dentro
do site s@o outras ferramentas pelas quais ostiloe=s conseguem obter informagdes.

A Agora, corretora fundada em 1993 e que atua edastoas operacdes da
BM&FBOVEPA (acdes, opc¢oes, aluguel de acdes, afguiablicas, termo, e POP), é outra
empresa que valoriza a qualidade das informacdasspas clientes.

Para tirar todas as duvidas e explicar o funciomdnelo mercado de agbes, a
importancia de se diversificar investimentos, athores oportunidades de investimentos, as
verdades e mitos do mercado, as melhores oportiesdale investimento, a Agora
disponibiliza na secdo “Para iniciantes” todas ®dséormacdes com linguagem clara e
acessivel a qualquer tipo de investidor.

O segundo passo para o investidor de primeira magae decide entrar para o
mercado de acdes para investir — e ndo se avert@raavegar pelos videos disponibilizados
pela corretora. Com tutoriais extremamente detathaddidaticos, nota-se que a Agora tem

os investidores pessoa fisica como um de seus ftctabalho. Os videos “Como investir” e



“Conheca nosshome brokeérdeixa até o investidor de primeira viagem propéoa comecar
a operar no mercado de acoes.

E as acbes de relacdes com investidores da Agorter@inam por ai. A area do site
“Agora Educacional” informa sobre cursos ministmdoela empresa em parceria com
instituicbes de ensino, abordando assuntos comaligen técnica”, “Financas pessoais”;
“Andlise fundamentalista” e “Introducdo a opcdes’palestras sobre investimentos que
provéem informacdes a investidores de nivel basidermediario ou avancado. Na éarea
“Aprendizado on-line”, a Agora disponibiliza os K para os cursos online da
BM&FBOVESPA sobre mercado de a¢fes, mercado a eistarcado de opcdes, 0 que ajuda
a ampliar o conhecimento de quem pretende comensestir.

Outro ponto importante da comunicacéo da Agordodmunicacéo burocratica” para
tirar as davidas sobre como declarar os investiosenb Imposto de Renda Pessoa Fisica.
Além de um video explicativo, a corretora oferebats semanaissideo chat palestras,
cursos e um guia completo no site para que os tideess entendam o0 passo a passo da
declaracdo. Um glossario de termos de mercadotmsotrés ferramentas de analises
(“Gréficos” com o comportamento de ac¢des, opcéiesiees de mercado; “Agora Map”, com
a evolucao historica das acgoes; “Calculadores @l&dores” para gerir os riscos) completam
o leque de informacdes importantes aos investiqmssoa fisica.

A corretora prové ainda seus clientes com notidgamercado; avisos; um calendario
para o investidor se programar com os feriados tasdde vencimentos de opcdes, por
exemplo; cotacOes; fatos relevantes; além de trapécias atualizadas sobre uma das
informagBes mais importantes para os investidoessqga fisica: o pagamento de proventos
(dividendos, bonificagBes e/ou direitos de subé&oridistribuidos por uma empresa a seus
acionistas).

Mas o principal diferencial de comunicacio da Aggue evidencia a preocupacéo da
empresa em seu relacionamento com os investidogedgora TV, um canal de televisdo
online que reline um conteddo com programas dig&manais ou especiais em diferentes
formatos: ao vivo, gravados ou em audio (@mdcasts A programacao varia de entrevistas
com executivos de empresas de capital aberto sesélo mercado de acdes da Asia.

Do lado das empresas, destaque para o relaciomaroent pequenos investidores
feito pela Petrobras e pela BM&F BOVESPA.

A Petrobras dispde de uma secédo exclusiva voltasgeguenos investidores. Nesta
area do site, a estatal afirma que “reconhece artdqcia de seus investidores individuais

(acionistas e debenturistas) e entende que o sudEssnvestimento em acdes estd no



equilibrio entre o risco e rentabilidade. Esse @ort afetado por varios fatos
socioecondmicos, que séo elucidados pela informeexdia e precisa’”.

Na secao voltada aos investidores pessoa fismampanhia oferece links pachats
informacfes sobre governanca corporativa; alertanaeas noticias por e-mail; secao de
perguntas e respostas de assuntos como o plamdéggto da companhia, seus negécios,
sobre o mercado de capitais, resultados e finamgasobre governanca corporativa,;
teleconferéncias de até nove anos atras; além dehistarico sobre a distribuicdo de
dividendos, que € uma informacéo de extrema retg@da que a politica de distribuicdo de
dividendos das empresas direciona boa parte dadsalos investidores pessoa fisica.

Outro ponto que revela o cuidado que a companhra dem 0s seus pequenos
investidores € o canal “Acionistas minoritariosin @ue oferece uma introducdo sobre o
capital social da Petrobras além de outras infodesde interesse como atas de assembléias.

E como o negécio central da Petrobras ndo é denimrdd publico em geral, a
empresa oferece folhetos explicativos sobre os adiegdée dados da empresa:
“Abastecimento”; “Exploracéo e Producao”; “Gas esfgma”; “Internacional”; “Informacdes
Financeiras” e “Informacdes aos Acionistas”.

O “Jornal do Acionista”, publicado trimestralmermtadisponibilizado pardownload
no site com um resumo das acfes do trimestre, ® @anto forte da comunicacdo da
Geréncia de Relacdes com Investidores da Petrojgragje traz informagfes inteligiveis
sobre a companhia.

A secao “Conheca a Petrobras” também ajuda bastent®mada de decisdo dos
investidores pessoa fisica e que mostra o altd devéransparéncia da empresa, oferecendo
informacdes historicas, do estatuto social, relasdenuais, sobre as empresas do grupo, sobre
a estratégia corporativa, vantagens competitivasodganhia, fatores de risco ao investir na
Petrobras, aspectos tributarios, entre outrasrnrdgdes que suportam a tomada de decisédo
dos investidores.

A BM&FBOVESPA, por sua veztambém apresenta um caso interessante de boa
comunicacdo com os investidores pessoa fisicamAssmo poucas empresas listadas no
bolsa de valores brasileira, o portal de RI da @rh@a tem um site interno para analistas, um
para investidores institucionais e outro dedicadolusivamente aos investidores pessoa
fisica.

Nesse canal exclusivo, a empresa fornece infornsadidetas e didaticas por meio da
secao “Perguntas frequentes”. A secdo explica comwestir em acbes, como e onde a

BM&FBOVESPA divulga suas informagBes, como e ondde#o o atendimento aos



acionistas e fala das caracteristicas das acdemmpanhia que estdo em circulacdo no
mercado.

Destaque interessante para o0 bom uso da tecnado@gvor da comunicagcdo. A
BM&FBOVESPA envia alertas para o e-mail dos invimtes cadastrados com informacgdes
relevantes e também possui uma central RB&ally Simple Syndicatipnno qual o
investidor se inscreve e recebe seu contetdo admedi que este é atualizado. No site de Rl
da BM&FBOVESPA, o investidor pode receber conteR&S de atas de reunides, editais de
convocacao, estatutos e politicas, apresentac@eteeconferéncias, relatorios financeiros,

calendario de eventos, comunicados ao mercada@s ootporativas.



CAPITULO VI — PESQUISAS SOBRE A
IMPORTANCIA DADA AOS INVESTIDORES PESSOA
FISICA

Para esta monografia, foram desenvolvidas duasiigesgpara identificar o nivel de
comprometimento das empresas e das corretoragatesraom os investidores pessoa fisica.

Uma delas, cujos resultados serdo explicitadosksados nos itens 6.1 e 6.2, foi feita
com os profissionais de relagbes com investidorescompanhias abertas com acoes
negociadas na BM&FBOVESPA.

A segunda pesquisa, cujos resultados serdo eagliste analisados nos itens 6.3 e
6.4, foi feita com os profissionais de relacdes ocmmrmercado de corretoras de valores
autorizadas pela BM&FBOVESPA.

Ambas as pesquisas foram realizadas entre os @diae Setembro de 2008 e 19 de
dezembro de 2008.



6.1 — Pesquisa com companhias abertas

A primeira pesquisa, voltada as empresas, foi dava&a100 executivos responsaveis
pelo departamento de relagbes com investidoreex@sutivos receberam trés questdes. As
duas primeiras de multipla e a ultima questao,taber

Abaixo as questdes enviadas aos executivos déesl@pm investidores.

1 - Qual o nivel de importancia dado as corretnmasontexto da atual politica de RI

da empresa?

a) Nada importante

b) Pouco importante

c) Importante

d) Muito importante

e) Essencial

2 - A politica de RI da empresa € voltada para:

a) Investidores institucionais

b) Investidores pessoa fisica

c) Ambos

3 — Qual o atual percentual de pequenos invessdque a empresa possui? (em
volume de capital investido)

A amostra coletada foi de 30 companhias de cagitaito com acdes negociadas na
BM&FBOVESPA de todos os tamanhos e de diversosestta economia.

Em relacdo ao nivel de importancia dado as coagtoo contexto da atual politica de
RI da empresa, 3 responderam que é “pouco impeftatafirmaram ser “importante”; 15
das empresas respondentes afirmaram que é “muptrtamte” e outros 3 responderam que o
nivel de importancia dado as corretoras de valéré®gssencial”. Nenhuma companhia
respondeu “nada importante”.

Sobre a politica de RI da empresa: 22 respondeteragolitica de relacionamento
com investidores de sua companhia é voltada paf@osninvestidores institucionais e
pessoas fisicas). Nenhuma respondeu que sua paléicelacionamento com investidores é
voltada para pessoas fisicas e o restante, 8,aafirmque a politica de Rl da empresa volta-se
para os investidores institucionais.

A percentagem de pequenos investidores, em volwemeadital investido, varia de

0,5% a 34,4%, mas a média fica em cerca de 7,4%.



6.2 — Analise dos dados coletados

A pesquisa foi enviada a pouco menos de duzentapresas listadas na
BM&FBOVESPA, mas respondida por cerca de 15% destas

Importante ressaltar ainda o fato de nenhuma cohigder sua politica de relacdes
com investidores voltada para o mercado de pedttieas, apesar de a pesquisa ter sido
enviada em uma época de crescimento do numero skbagw fisicas e forte queda de
investimentos institucionais na BM&FBOVESPA.

Todavia, com uma meédia ainda pequena de capitatsilo nas empresas,

compreende-se o fato de as empresas nao estamdatéainatentas as pessoas fisicas.



6.3 — Pesquisa com corretoras de valores

A segunda pesquisa foi realizada com as corretdeavalores cadastradas para
operarem nos diversos tipos de negociacdo da BMAHESPA.

As questdes foram enviadas aos diretores de ral@pde o mercado das corretoras.

Abaixo seguem as perguntas encaminhadas aos execdés corretoras:

1 - Que tipo de informacdes a corretora costumabec das empresas S.A.?

2 - Que informacbes a corretora fornece a seus stioees?

3 - A corretora tem algum tipo de comunicacao ragabm os investidores?

3.1 — Se sim, que tipo?

3.2 - Se nao, por qué? Pretende implementar aldemamenta de comunicagdo com
0s investidores nos proximos 12 meses?

4 — Em sua opinido, qual o nivel de importanciecaiamunicacéo na relacdo com o
investidor pessoa fisica?

a) Nada importante

b) Pouco importante

c) Importante

d) Muito importante

e) Essencial

5 — Em sua opinido, qual empresa faz a melhor cmagdo com os investidores
pessoa fisica?

Por se tratar de um questionario quase que in&esto, a amostra coletada para a
pesquisa com as corretoras foi menor do que aichipa pesquisa: 10 empresas.

Em relagdo a primeira questéo, todas afirmam quetes de Rl das companhias sé&o
0s principais provedores de informacdes sobre gsemas abertas. Além disso, foram citados
e-mails das companhias informando sobre a disgmi@tde de releases com dados
trimestrais; informacgdes trimestrais entregues MC¥rquivamento de atas de assembléias
realizadas; envio de demonstragdes de resultadog) de informacdes acerca do fluxo de
caixa; envio do balango social; comunicados diremios ao mercado e os chamados
guidances -gue sao previsdes sobre os resultados futurosdseus informes obrigatorios
trimestrais e anuais). Quidanceé um tipo de informacédo ndo obrigatdria de seuldada.
Por falar em divulgacdes ndo obrigatérias, a maidas corretoras respondentes reclamou da
falta de informacgfes deste tipo disponiveis. Outtasetoras se queixaram da falta de



estrutura dos departamentos de relagdes com idoesii De acordo com algumas corretoras,
nem todas as empresas possuem um departamentagiesecom investidores com estrutura
para atender demandas do mercado, o que difictiidbalho.

Na questdo 2, sobre o tipo de informacdo que @tooar envia a seus clientes, as
informagdes variam muito, mas as informagdes easgiadais citadas foram: dados sobre
macroeconomia domestica; dados sobre macroecorintaraacional; informacdes sobre o
desempenho das empresas; relatorios de empredasdrios de setores; relatorios
estratégicos; boletins diarios; noticias do mercadapas de acompanhamento como as
oscilagbes em Bolsa; informacdes sobre dividendssiliiidos (e a serem distribuidos);
andlises fundamentalistas; recomendacfes de aarteirinformacdes sobre derivativos
agricolas.

Sobre a comunicacao regular com os investidoress{ga 3), todas as corretoras
respondentes afirmaram manter tal relacionamemtive s ferramentas citadas estélogs;
chats féruns; os proprios sites das corretoras; ralaoéidiarios, semanais, mensais,
trimestrais e anuais) enviados por e-madlnference callglisponibilizados ndhome broker
periodicos impressos e a comunicacao verbal.

Na questéo 4, as corretoras foram unanimes emhecenque o nivel de importancia
da comunicacao na relacdo com o investidor pessica £ “essencial’”.

J& na questdo 5, sobre qual empresa faz a melharndcacdo com os investidores
pessoa fisica, algumas companhias foram citadasdestaque para a Natura e o Banco do

Brasil, ambas citadas duas vezes.



6.4 — Analise dos dados coletados

E visivel um certo descontentamento das corretemaselacdo a disponibilizagéo de
informacdes pelas companhias de capital abertoaddedo com as respostas apuradas, as
empresas divulgam apenas o que é mandatorio emfalfarmacdes nao obrigatorias.

Algumas corretoras citaram ainda a falta de es@mudos departamentos de relagbes
com investidores das empresas, 0 que pode ser asnax@licacdes para a falta de interesse
destas empresas na comunicacdo com as pessoas. fidém disso, essa falta de estrutura
traz outro problema: o problema do fluxo de infogdes corretoras-empresas. Parte das
corretoras respondentes afirmou que muitas infobesmcsobre as empresas s6 sado
conseguidas com um trabalho proé-ativo das corrgtora

Essa cadeia dificil de informacao prejudica ppatthente os investidores individuais
gue dependem das corretoras, pois, como ja citadoapitulos anteriores, estes investidores
muitas vezes nao dispbem de tempo nem de conhdognercessarios para analisarem
informacgdes divulgadas pelas empresas, dependessda dos analistas de corretoras, que,

por sua vez, dependem da abertura e da transpmdEascompanhias abertas.



CONSIDERACOES FINAIS

Apos mais de um ano de analises e pesquisas feitasa elaboracdo deste trabalho
conclui-se que os investidores individuais aindées: margem das estratégias e acdes de
comunicacao desenhadas pela maior parte das corapaté capital aberto e por algumas
corretoras de valores que operam na BM&FBOVESPA.

Obviamente que h&a bons exemplos de companhiasolffesre BM&FBOVESPA
citadas nesta monogafia) e corretoras (Fator e dgxemplificadas neste trabalho) que
utiizam bem a comunicagéo a favor de seus inve®&lpessoa fisica, mas a maioria tanto
das empresas quanto das corretoras ndo demonatrdegpreocupagdo em se comunicar
corretamente com os investidores individuais. @t pode ser percebido mais fortemente na
busca por informacdes para as pesquisas do capltuldlgumas companhias e corretoras
procuradas simplesmente se recusaram a participicando que investidores pessoa fisica
nao eram seusirgets

Certamente os pequenos investidores ndo sédo uwegdalpara o mercado acionario
mundial, muito menos os investidores instituciomkgem ser demonizados por uma suposta
especulacdo excessiva. O fato é que as companeicisgm buscar uma harmonia na razao
entre investidores institucionais e investidoresspa fisica para se ajustarem a equacao do
mercado, que € muito complicada.

Claro que essa busca néo é facil, exige trabalttiooampesquisas, auditorias, mas é
essencial para que néo se trabalhe “dando tirescuro”.

Se a companhia quer se enxergar viva décadas ediprécisa encontrar seus
“investidores certos”. Para encontrar os “invesedocertos” precisa pura e simplesmente se
comunicar, trocar informacdes com seus investidpaea que um entenda o outro e assim se
forme uma relacdo “ganha-ganha” sustentavel. E fitapte que os profissionais de relagdes
com investidores entendam que a comunicacdo éca @nma gque possuem para atingir o
dificil feito da equacéo perfeita de investidores.

Pode parecer expressdao da moda criada por algumn dmreconomia, mas 0s
“investidores certos” sdo mais que isso. A atugkedinanceira global iniciada em meados de
2008 provou que grandes aportes de capital poddnarsgformar em grandes retiradas num
piscar de olhos. Uma das licdes que esta sendadiepara quem quiser aprender € que nem
sempre 0s grandes investidores sdo os ideais. No prazo, podem até ser. J4 no longo

prazo, nem sempre. E se 0s executivos pretendeangamsuas empresas saudaveis olhando



algumas décadas a frente, precisam pensar no [mago. Neste caso, o conselho é olhar
com mais atengcdo os pequenos investidores, quarpsde a grande diferengca entre um

capital sustentavel e um capital que apenas dsixelatorios trimestrais no azul.
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